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是“土地金融”还是“土地财政”？
— 改革的增长逻辑与新时期的转型风险
赵燕菁
“土地金融”的由来
中国城市化的成功，起始于中国的地方政府发现了“土地金融”（land 
finance）。在这一制度下，房地产成为中国最主要的资本市场。相比股票、债券，
土地在多数国家一般属于边缘性资本市场，为什么在中国却成了主要的资本来
源？这一现象产生的根源在于改革开放以后重新修订的宪法 , 即《八二宪法》。
这部宪法中的“第八条”规定，中国土地的所有权分为两类：城市土地归国家
所有；农村土地归集体所有。[1] 正是这一规定赋予了中国地方政府与其他国家
地方政府所没有的一级土地市场垄断权。
1988 年，宪法修正案对第八条重新解释，将城市使用权同所有权分开，
本刊在 2018 年 12 月以“全球变局与中国模式再讨论”为封面专题，讨论了自 2008
年金融危机以来，以 2018 年中美贸易摩擦为标志，中国出口导向型经济所依赖的国际市场
与世界贸易体系正在出现新变化。在这样的全球变局之下，中国的发展道路问题再次浮现出
来。显然，对中国未来发展模式的讨论，将会是未来几年的核心议题。因为这一问题的现实
性，我们在本期以“全球变局与中国模式再讨论”为题，增设一个新栏目，为后续讨论提供
发表空间。
本期发表的是赵燕菁撰写的《是“土地金融”还是“土地财政”？——改革的增长逻辑
与新时期的转型风险》。不同于多数学者以“土地财政”指称中国自 1990 年代土地与住房
市场化改革的发展模式，作者认为，1990 年代以来土地发挥的并不是财政功能，更多起到“融
资平台”的作用，为中国的发展积累了大量廉价的资本，支撑了中国飞速的城市化进程。但
是，伴随着中国城市从高速度的“资本型”增长转入“高质量”的“现金流型的”增长模式，
以“土地”为融资平台的土地金融模式必须转变为以增加现金流为目的的“土地财政”模式。
而转型的关键，则是要寻找到城市发展的新动力，推动中国未来经济可持续增长。
［全球变局与中国模式再讨论·栏目导语］
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所有权还是公有，不能出让；但使用权可以出让，有偿使用。这一条款赋予土
地相关的不动产以流动性，为土地资本化创造了前提。1989 年深圳特区建设
伊始，首先面临的就是资本短缺问题。在中央财力薄弱的情况下，深圳的城市
建设需要自筹资金。面对这一难题，深圳发现毗邻的香港政府财政资金雄厚，
而其中的相当一部分来自土地拍卖，[2] 深圳决定效仿香港。世界上空前规模的
资本市场就此启动。
1990 年，国家土地管理局出台了《关于出让国有土地使用权审批管理暂
行规定》，明确住宅用地的使用权年限为 70 年；工业用地的使用权年限为
40 年；商业用地的使用权年限为 50 年等。这一看上去随时准备修改的“暂行”
规定，后来被证明改变了整个国家经济发展的模式。[3] 地方政府从此摆脱了长
期困扰发展的资金短缺问题。[4]
1998 年，住房制度改革启动，存量住房私有化，增量需求不再由单位提供，
市场成为获得住房的主要渠道。“98 房改”相当于几百个城市政府同时首次
公开募股（Initial Public Offerings，简称 IPO），地方政府手中原来不能交
易的巨额存量资产——土地及相关不动产——由此进入资本市场。更重要的是
地方政府在其垄断的一级土地市场中不断以土地出让的方式为其昂贵的城市
基础设施建设进行融资。在这个资本市场里，开发商就像股票市场中的券商，
通过开发各种楼盘（相当于股票市场中的理财产品）包销政府土地（股票），
居民购房则相当于购买城市政府永不分红的股票，通过房屋升值来分享社会
财富增长。
2004 年国务院下发“71 号令”，规定自当年 8 月 31 日起，必须采取公
开招标、公开拍卖、公开挂牌的方式出让土地。在此规定之前，地方政府想出
售辖区的土地需要到处招商，土地市场处于买方市场，不同的城市政府（生产
者）之间为卖地展开竞争，而开发商（消费者）坐享消费者剩余。“831 大限”
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是一个节点，此后，开发商（消费者）之间要为买地而展开竞争，政府（生产
者）则坐享生产者剩余。土地成为地方政府最主要的资本来源。2008 年后广
泛出现的所谓“融资平台”，又使地方政府得以绕过发债限制，进一步放大了
融资能力，但股权融资向债券融资的演变，也为日后地方政府违约的问题埋下
了祸根。
土地金融的结果，就是中国城市化的资本约束迅速消除，基础设施的建设
速度惊人。目前很多城市机场、公路、桥梁、高铁的建设标准远超出这些城市
政府现金流型收入所能负担的水平。这些高标准的基础设施何以建成，目前能
够找到的解释只有一个——中国土地金融的融资能力超出了所有人的想象。在
过去的 40 年里，土地金融不仅为地方政府，而且为整个中国的经济发展创造
了一个历史上从未有过的低息的融资环境。低息同时也意味着资本市场的高杠
杆、高泡沫，以往只有资本强国才能做到的资本创造，中国通过土地市场也做
到了。廉价的资本支撑起中国空前规模的资本投入，持续几十年的高固定资产
投资相对 GDP 占比，是历史上各个大国都不曾有过的。
上述分析表明，饱受指责的“土地财政”其真实的本质是“土地金融”。
之所以出现“财政”与“金融”概念的混淆，一个重要原因，就是传统经济
学教科书没有区分资本型增长和现金流型增长这两个不同的增长阶段，因而
很容易将资本性收益（未来收益贴现，属于债务和金融）和运营性收益（当
前真实现金流收入，属于财政）混为一谈。可以说，中国房地产政策的一系
列问题，都是源于没有理解房地产市场的金融本质，误将土地出让收入视作“财
政”收入。[5]
资本的胜利
对于地方政府的征地拆迁，许多人持批评态度，认为政府低价从农民手中
征地，然后高价“招拍挂”，从中获取巨额利润。这些批评都遗漏了一个重要
的事实，即政府拍卖的土地和农民原来的土地是完全不同的两块土地，其间最
大的区别就在于，这块土地需要由政府投资建设配套的基础设施，即一般所说
的“七通一平”。而且，即使完成“七通一平”，在土地出让过程中也还要面
对不同城市政府之间的激烈竞争。只有土地成功出售，政府才能获得相应的收
益（税收），否则政府还可能因此负债累累。因此，对政府来说，必须在资本
投入和城市运营两个阶段都顺利完成才意味着土地开发的成功。
在“现代增长”中，竞争很大程度上就是比拼资本。发达国家之所以发达，
原因就在于拥有强大的资本生成能力，这是与“古典增长”最大的不同。产业
竞争发展到最后，首先比的是谁有更多资本，谁更能坚持到底；其次拼的是建
设速度，比谁能最先抢占市场，收回成本。在这两方面，中国目前可以说鲜有
竞争对手。今天的中国作为一个发展中国家，居然可以跟最发达的资本大国在
资本上进行比拼，这的确出乎很多人的意料。而中国资本的主要来源，就是房
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地产市场。
目前在经济学界几乎达成这样一个共识，就是认为 2008 年金融危机的
“四万亿”投资刺激计划是一个败笔。他们认为从那时起，中国经济增长速度
一路下滑，产能过剩，货币超发，债务飙升，房地产挤出实体经济……然而，
如果把中国经济放到世界格局中考察，我们就会发现过去十年中国在世界经济
中的份额其实在急剧上升。比如世界 500 强公司，日本从 2006 年的 70 多家
变成 52 家，美国从 170 家下降到 128 家，中国则从 19 家猛增到 97 家。[6]
有人会反驳说，在此其中增长快的都是银行和房地产等行业，这些都是虚
拟经济，说明中国经济是“虚胖”。然而，从中国、美国和日本三国的制造业
增加值变化趋势来看，从 2007 年开始，中国的制造业增加值曲线迅速上升，
2007 年赶上日本，2009 年赶上美国，到 2015 年时，中国的制造业增加值
就已经接近日本的 3 倍，而这 10 年正是中国房地产大发展的 10 年。[7] 这说明，
房地产不仅没有“挤出”制造业，反而助推制造业从劳动密集型升入资本密集
型。这其中一个很重要的原因，就是中国的房地产市场为整个社会创造了丰沛
的资本，使中国得以摆脱依赖过去剩余的“传统增长”模式，转向依靠未来收
益的“现代增长”模式。比如国家现在十分重视的高科技行业，就是高投资和
高风险的行业，即通常所说的“烧钱”行业。发展这些行业，最后比的就是谁
的资本更雄厚。可以说没有房地产，中国制造要想进入芯片、航天这些资本密
集领域是根本不可能的。
更为重要的是，中国虽然是个发展中国家，但资本存量正在快速接近甚至
超越资本主义世界霸主美国。中国房地产的“泡沫”比美国股市更大——所谓
“泡沫”，就是现金流的估值，或者说贴现率。在实物商品货币时代，格雷欣
法则是“劣币驱除良币”；但在信用货币时代，却是“高泡沫驱除低泡沫”。
房地产助推了中国制造业从劳动密集型升入资本密集型
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美国的资本市场泡沫全世界最大，它可以在债券、股票市场上给同样的现金流
以更高的估值。这是美国经济可以独步全球的根本原因。而现在，中国创造了
一个比美国资本市场贴现率更高的资本市场。中国巨大的房地产市场及其高贴
现率，使美国意识到在其资本市场之外出现了一个前所未有的挑战者，而且这
个资本市场几乎完全不受美元周期的影响。美国之所以对中国崛起产生战略焦
虑，部分原因也是因为中国的土地金融展现出的资本创造潜力。
政府的角色
正因为中国的资本市场的力量主要源自于房地产市场而非股市，所以中国
必须要通过“有为的政府”，才能让资本进入市场，这和依赖股票、债券等金
融市场融资的传统发达国家有着巨大的不同。中国的国有企业在中国经济中始
终扮演着重要角色，并非因为它们比民营企业更有效率，而是因为在土地金融
的背景下，背靠政府的国有企业拥有更多的信用，能获得——或者更准确地说，
能创造——更多资本。传统经济学喜欢从效率的角度论证国有企业强还是民营
企业强，其实，脱离资本生成机制，这样的讨论并没有多少意义。
在采用“土地金融”制度之前的中国，由于股票和债券等资本市场落后，
资本稀缺且昂贵，本土企业基本无法进入高风险、长周期但却高收益的产业。
即使资本密度较低的劳动密集行业，也需要借助外来资本的输入（FDI）。正
是“土地金融”使得中国有史以来第一次获得了大量低成本的资本。由于中国
的房地产是建立在政府垄断一级土地市场的基础上的，地方政府成为中国房地
产市场的核心“企业”，拥有最多的廉价资本。而国有企业就是将政府拥有的
资本注入市场的载体。
城市化的本质，就是通过政府负责“重资产”（城市基础设施），使大
量民营企业有可能以“轻资产”参与市场竞争。从这一视角来看，目前经济
学家们热衷讨论的“国进民退”和“国富民穷”，都是伪问题。换言之，中
国经济只有“国进”才有“民进”。在“土地金融”为主的资本结构下，正
确的做法不是政府或国有企业退出，而是政府或国有企业与民营企业合理分
工。政府应负担更多的重资产投入，因为只有廉价的政府资本才能承受巨大
的风险，而民营经济则需要依托于政府的“重资产”投资，发挥其“轻资本”
的长处。各类民营经济好比各种各样的电器，它无需自建煤矿、电厂和电网，
只需插到政府这个插座上，就可以轻资产运行，而政府则通过税收与企业分
享收益，获得资本投入的回报。因此，政府的公共投资是企业私人投资的基
础而不是障碍。
在中美贸易摩擦中，美国之所以死死盯住《中国制造 2025》，一定要把
中国归入“非市场经济国家”，是因为中国“地方政府加土地金融”的市场模
式颠覆了欧美“企业加股票金融”的市场模式。由于中国的房地产市场比美国
的股票市场更强大，体制和城市化发展阶段又决定了美国无法效仿中国的土地
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游戏，他们只能通过强行规定“用手碰过的进球无效”来迫使中国放弃自己的
“有形之手”。[8] 缺少“土地金融”支持的美国地方政府根本没有能力和中国
竞争；但如果将中国企业和政府资本切割，依托落后股票市场的中国民营企业
也同样不能同美国企业竞争。
高速城市化的经济体没有不负债的，城市化速度越快，资本缺口就越大。
根据刘易斯（William Arthur Lewis）的分析，城市人口每年增长超过 3% 的
国家，一定要向别国贷款，原因就是无法解决这个阶段城市化所需的巨量资本；
而城市人口每年增长速度低于 3% 的国家，一定给别的国家贷款，因为这个
阶段一个国家创造的资本可能开始过剩。[9] 然而，虽然中国当前的城市化速度
远远高于美国，更高于世界其他国家，但中国非但没有大规模举债，反而还购
买了大量的美国国债。这是因为中国依靠“土地金融”的信用，创造出的资本
不仅自用有余，而且还可以大量输出。
城市化转型
过去 40 年中国经济发展非常成功，但在下一个 40 年里，我们还会继续
以这样的方式取得成功吗？不会。中国城市的资本型增长阶段已经接近尾声，
“高速度”转向“高质量”，城市发展将进入到运营阶段，中国经济将面对完
全不同的问题，必须找到新的增长动力。
中国城镇化水平的具体数据一直很有争议。如果按照常住人口统计计算，
2015 年中国的城镇化水平为 56.1%。从这个数据来看，中国的城镇化似乎
还有很大的增长空间。东亚各国也正是在这样的城市化水平时，经济才开始起
飞，但为何中国就要从此转入“新常态”了呢？对这一现象的误解源于中国
城镇化率是按照常住人口来统计的。而如果按照城市建成区的面积计算（2015
年中国的城市建成区面积为 51948 平方公里），再加上以工矿区名义拓展的
城市建成区，城市规模达到 10 万平方公里，[10] 可容纳将近 80% 的人口（见
图 1）。[11] 发达国家的城市化放缓都出现在城市化率达到 70%~80% 的水平，
这是城市化的一个转折点。由于“土地金融”支持了中国的空间城镇化，使城
镇化出现一个巨大的“提前量”，中国的城镇化也因此将在较低的人口城镇化
水平就开始转型。
一旦进入城市化 2.0 阶段，城市发展所面临的问题就会完全不同。城市化
1.0 阶段的主要问题——资本缺口，会被城市化 2.0 阶段的主要问题——现金
流缺口——所取代（见图 2）。城市面临的普遍困难将是资本充裕却没有更多
的投资项目，而维持城市运行的现金流（包括养老金、社保在内一般性财政支
出）有可能会出现严重不足。在城市化的第一阶段，增加固定资产投资是“好
的”增长，说明城市政府的信用特别好，能融资；但进入第二阶段，城市需要
的固定资产投资已经基本完成，再继续增加大量的固定资产投资，带来的增长
反而可能是“坏的”增长。
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图 1 中国的人口城市化水平与基础设施城市化水平（2015 年）
图 2 转型经济的成本结构
宏观经济学中的 GDP 核算是将资本型增长阶段的资本支出（或收入）和
现金流型增长阶段的现金流收支（或收入）加总获得。不区分两种 GDP 的不
同经济学含义，很难看出经济的转型。同样的 GDP 增长，既可能是由“好增长”
推动的，也可能是由“坏增长”推动的。在转型阶段，如果“坏的 GDP”减
少的快，“好的 GDP”增长的慢，加总的 GDP 可能是减少的，但经济转型
可能成功；反之，如果固定资产投资继续增加，而没有创造出相应的现金流，
GDP 增长可能反而意味着转型失败。
转向“土地财政”
当中国城市化从资本型增长阶段转入现金流型增长阶段，“土地金融”也
要随之转向“土地财政”—— 一次性土地收入不再重要，单位土地产生的现金
流应成为新阶段衡量城市经济发展质量的主要指标。简单地讲，在这两个不同
阶段，刻画城市经济资本型增长和运营型增长中的六个变量都会出现新的变化。
资本型增长阶段中的三个变量：（1）资本性收益——融资收入要减少。
投资需求下降，融资需求也会相应减少。此时如果政府再卖更多的土地来进行
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固定资产投资，却可能因找不到有价值的投资对象，因利息支出导致现金流缺
口扩大。（2）资本性支出——固定资产投资要减少。特别是要减少那些资本
支出大，却不能带来效益的项目的投资（比如地铁），也要尽量避免建那些大
量消耗现金流的但产出有限的“大白象”工程（比如音乐厅和体育馆等）。此时，
固定资产投资下降带来的经济增长放缓不是坏事，而是经济转型的理性选择。
（3）资本剩余不能为负。一定不能用增加的资本剩余直接来弥补现金流缺口，
而是要把这些资本剩余投入到能产生现金流性收入的项目（比如投资获得的分
红），这些分红才能被用来作为现金流的补充。
运营型增长阶段的三个变量：（1）现金流性收益项多多益善。只有足够
的现金流收益，才能覆盖迅速增加的一般性支出。（2）现金流性支出项越少
越好。支出节省，就是增加收入。一般性支出是否能够得到控制，是转型能
否成功的关键。预算软约束是转型阶段最大的难题。（3）现金流性的剩余项
越大越好。剩余越多，应对危机能力越强。那些认为储蓄（包括外储）无用
甚至有害的观点是没有区分不同发展阶段。发达国家追求平衡预算，是因为
他们的地方政府是服务型政府，其本质就像中国的物业公司；而中国的地方
政府是发展型政府，两者的预算逻辑完全不同。在实践中，那些需要平衡预
算的政府稍微遇到危机就必须负债，赤字运行，进而危及城市财政的可持续性；
而拥有储蓄的政府则不仅能够应对危机，甚至有可能以低成本实现经济结构
的升级和超越。
在这里还需要特别澄清一下对所谓“过剩产能”概念的理解。现在一提到“过
剩产能”，人们会认为它们是生产出来的一堆无用的“鸡肋”。其实表面上无
用的产能，完全有可能成为新产业的资产。一个汽车厂倒闭了，那块土地和厂
房可以用来制造变压器；摩托罗拉倒闭了，分散出来的人才成了中国 IT 产业
的中坚力量；铁路、电报、光纤等产业的发展都曾带来过巨大的资产泡沫，但
分别为物流、通讯和互联网的发展提供了基础。“过剩产能”只不过是放错了
地方的资产。“四万亿”投资刺激计划的确拉高了政府负债，但也创造了大量
资产——比如高铁。这些对中国经济的真正效果，可能是现在还看不清楚的。
但只要处理得当，这些暂时无法向现金流转化的资产都有可能会成为另一个新
的商业模式的初始资本。
在这个转型的阶段，“有为政府”一定扮演着关键角色。危机来临，政府
一定要有所作为。2008 年金融危机后，美国政府对企业和日本央行对股市都
实施了直接的介入和救助，实践证明这些做法是有效果的。
转型的风险
固定资产投资的减少会带来一个意想不到的严重后果——货币供给不足。
转型越迅速，这一后果就越严重。这是每一个转型经济必须面对的最大风险。
传统的经济学思想大多隐含着一个“一致性假设”：宏观经济是微观经济
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的加总，微观合理的经济行为，在宏观经济效果上也必然是正面的。亚当·斯
密著名的“看不见的手”中就隐含着这种一致性假设：“他受着一只看不见的
手的指导，去尽力达到一个并非他本意想要达到的目的。……他追求自己的
利益，往往使他能比在真正出于本意的情况下更有效地促进社会的利益。”[12]
但在现实中，这种宏观与微观的“一致性假设”其实并不存在。很多情况下，
合理的微观经济决策的合成效果，会出现“合成谬误”，导致不合意的宏观结
果。20 世纪 30 年代大萧条时期，凯恩斯发现在成千上万人失业的同时，机
器和其他资产却在闲置。微观上每个个体增加储蓄都是合理的，但在宏观上却
会损害经济。正是这一伟大发现，颠覆了“一致性假设”，将经济学带入宏观
世界。
扭曲微观行为的宏观效果的，正是货币。在古典货币时代，储蓄在微观上
看是一种跨期配置财富的理性行为，但这种行为加总的效果，却会导致作为储
蓄的货币退出流通，进而由于市场上通货不足，引发经济衰退。在现代信用货
币时代，储户到银行提取储蓄，是正常的微观行为，但如果一起提款却可能导
致银行破产；债主向银行还贷，也是正常微观行为，但如果债主一起还贷，却
会导致流动性不足，诱发通货紧缩，甚至引起经济衰退的宏观效果。货币的存
在，有可能使得微观明显不合理的政策，在宏观变得有意义；但合理微观行为
加总得到的，也有可能是负面的宏观结果。凯恩斯发现了货币的这一效果，微
观经济学和宏观经济学就此分道扬镳。
就中国的城市化来说，从第一阶段向第二阶段转型成功的宏观结果是投资
需求下降，信贷需求也会随之下降。在古典增长中，这不会有问题，就像一个
企业或家庭，完成固定资产投资后，就不再需要贷款，贵金属货币并不会因此
而减少。但在现代增长中，社会融资需求的减少却会带来一个严重的后遗症——
货币供给减少。一旦社会流动性不足，就会出现通货紧缩导致的整个社会分工
大萧条时期，凯恩斯发现货币会扭曲微观行为的宏观效果
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水平的下降。因此，也许停贷甚至还贷——去杠杆，在每一个微观资产负债中
是正确的，但加总的宏观经济效果却会给经济带来巨大风险。因而，正确区分
政策的微观和宏观经济效果非常重要。转型成功的前提就是必须找到一个新的
资本需求来替代旧的资本需求。如果找不到这个需求，或者新需求在规模上不
足以替代旧的资本需求，经济就会出现萎缩甚至引发危机。这就是为什么投资
减少会导致经济危机，也是为什么当市场投资不足时，政府要通过宽松财政，
直接创造融资需求。也许在微观层面上，政府投资的项目本身不能带来符合市
场标准的回报，但政府投入的宏观效果依然比不投入好——政府的宏观目标是
给市场提供货币而非获益。
现代经济转型出现经济危机是大概率事件。这是因为从资本型增长转向运
营型增长，必定伴随着信贷需求的下降，而信贷需求是现代货币生成的主要工
具。货币是所有分工经济的基础，是市场的血液。一旦市场上流动性不足，就
会诱发通缩。基于货币的分工就会退回到不依赖货币的分工（以物易物），
导致市场体系崩溃。正是因为货币与信贷之间存在这样的关系，微观合理的阶
段转换操作，就会在宏观上导致意料不到的后果。从这一视角可以理解为什
么日本、美国过去的宽松货币没有带来经济增长：货币的效益来自于社会分
工水平的增加；在充分就业的社会里，货币增加并不能带来市场范围（scope 
economy）的扩大，新的增长必定摧毁旧的增长。[13] 同发达国家相比，中国
的城市化水平和市场分工水平仍相对较低，即使微观上项目回报率不佳，但仍
然可以因货币增加而扩大市场范围，使得原来在市场外的劳动力进入市场，从
而带来新的宏观收益。可见，微观不合理的投资，由于创造了更多的货币，有
可能带来正面的宏观效果。
发现新动力
因此，中国城市化要实现转型，必须要寻找更有效率的固定资产投资来替
代传统的低效率的固定资产投资，即用“好固投”替代“坏固投”，创造经济
增长的新动力。
在激活新的经济动能方面存在着许多误区。比如很多人认为经济下行周期
要大规模减税。但减税只能减轻“老动能”的负担，延长其存活时间，但并不
能创造“新动能”。对比下来，恰恰是收费，才能刺激潜在的需求。现实中，
新的商业模式，都是在出现盈利模式与盈利空间之后。比如没有高速路收费能
有如此发达的交通网络吗？没有取消福利分房，能有这么多商品房吗？如果我
们要鼓励节能环保产业，电费、税费就要大幅增加；如果要解决住房问题，房
租就要提高；越是发达国家，收费项就越多。发现收费模式，乃是增长的核心，
在经济下滑时，尤其如此。此外，尽管微观上失败的项目也可能带来宏观上的
好处，但并不意味着微观上就可以任意投资。因为一旦要素被充分动员，当初
投资的“大白象”工程立刻就会成为制约增长的负资产。创造在微观上也能获
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得正收益的投资需求，仍然是经济增长的真正动力。
更为重要的，怎样寻找新动力？总体而言，城市化后，政府投资的重心要
从“物”（基础设施）转向“人”（劳动力），劳动力成本越低，企业的成本
就越低，城市创造的现金流才有可能越多。中国经济之所以增速下滑，说到底
就是因为现在已经高度城市化的 3 亿人口的资本积累已经完成，买房、购车、
电器等大型消费已经饱和。中国经济的新动力只能来自剩余的没有完成资本积
累的 10 亿人口。近期而言，主要是已经进入城市的 3 亿“新市民”。这是发
达国家所没有的经济潜力。只要这 3 亿人口进入资本积累阶段，中国经济的
新动力就会出现。
为什么这部分新市民无法完成资本积累？最主要的原因就是住房已经超过
教育，成为劳动力资本中最“重”的资产。如果住房问题不解决，劳动力就
无法完成资本化。那么，上一个“3 亿中产”是如何完成资本化的？答案还是
1998 年的“房改”。20 年后回看这次“房改”，其重要意义一点也不小于
30 年前发端于深圳的“土改”。政府的“土地金融”和家庭的“住房金融”
互为表里，使原本资本化程度极低的劳动力迅速资本化，带来了后来 3 亿中
产阶级群体史诗般的财富积累。
但也正是因为老市民“房改”的成功，使得新市民进入“住房金融”的门
槛越来越高。购房，意味着居民对城市的投资，高房价则意味着居民投资获得
了高收益。由于城市通过土地二次分配的社会财富远大于企业通过工资一次分
配的社会财富，高房价就把 3 亿人之外的新市民排除在了资本市场之外，社
会需求的增长自然就迅速放缓。“只租不售”可以解决新市民“住”的问题，
但却无助于使新市民像老市民那样参与“土地金融”的二次分配。租赁住房不
3 亿“新市民”的资本化能够为中国带来新的经济动力
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注释：
[1] 虽然采用计划经济的国家不少，并且其土
地资产也都归了国家，但是像中国这样写到宪
法里的国家却没有几个。
[2] 彼时，香港尚未回归，香港的土地属于英
国女王所有，这相当于大陆的土地属于国家
所有。
[3] 印度觉得中国的特区发展得不错，也模仿
中国，曾经一口气批了 564 个经济特区，结果
发展下来效果却差强人意。为什么特区建设在
中国很成功，在印度却行不通？原因正在于，
在中国城市土地是国有的。规划局在图上画一
个红线，拿去贷款，银行就认。印度的土地是
私有的，印度规划局画的那条线无法产生任何
价值。
[4] 当时很多城市政府的基础设施建设都是由
施工单位垫资，然后政府划拨土地给建筑公司，
这个公司再把地转给其债主。这时很多土地看
似闲置在那里，其实一直在并不直接需要的土
地所有者手中流通。土地就好像地方政府发行
的货币一样，在不同分工参与者手中充当交易
媒介。
[5] 笔者在《城市化 2.0 与规划转型——一个
两阶段模型的解释》（载《城市规划》2017 年
第 3 期，第 84~93、116 页）一文中将经济增
长刻画为包含资本型增长和现金流型增长的两
个不同阶段的经济增长模型。
[6] 数据来源刘斌：《来自世界 500 强和中国
500强 20年历史的信号》，载《企业管理杂志》
2018 年第 9期。
[7] 数据来源：世界银行、华泰证券研究所，转
引自 https://wallstreetcn.com/articles/3305273.
[8] 有人提出异议，认为外国政府也进行补贴。
确实发达国家没少扶持和补贴本国产业，只是
他们的地方政府缺少中国地方政府这样的资本
生成能力。发达国家的地方政府和中国的地方
政府完全是两回事。发达国家地方政府的财政
收入几乎完全靠税收支撑，其资本生成能力远
远低于中国的地方政府。他们可能补贴几个像
富士康和福耀玻璃这样的企业，但其规模完全
不能与中国地方政府相匹敌。
[9] 阿瑟·刘易斯：《国际经济秩序的演进》，
乔依德译，商务印书馆 1984 年版。
[10] 数据来源陈政高 :《建设和谐宜居城市，
开创城市现代化建设新局面》，中国经济网，
2016 年 05 月 06 日，http://finance.ifeng.com/
a/20160506/14366737_0.shtml.
[11] 假设城市人均用地水平是不变的，现在建
成区足以容纳 12 亿城市人口，按 13.6 亿人口
计算城市化水平可以达到 87%。
[12] 亚当·斯密：《国富论》，唐日松等译，
华夏出版社 2005 年版。
[13] 假设政府贷款建设一座桥，而旁边已经有
了一座桥，因此这座桥的收入不足以覆盖成本，
但因为有了贷款，使得原本无事可做的工人获
得了货币收入，即使桥没有效益，个人的收益
依然可以带来社会财富的增加。但如果工人已
经充分就业，建桥的融资所创造的货币，就会
被工人退出原来工作减少的货币所抵消。
[14] 当然，“先租后售”不是在任何城市都适
用。区位在未来的投资中变得越来越重要。一
般而言，增长越快的城市，风险越小。春节前，
一篇网文（《春节空城排行 一场波澜壮阔的
人 口 大 迁 徙》，http://www.xilu.com/news/
chunjiekongchengpaixing.html）运用大数据分析了
春节不同城市的“空城效应”，这篇文章中筛
选出的“空城”，就是住房供给最短缺的城市。
“先租后售”要首先从这些城市开始。
论价格多低，都不能帮助新市民像老市民那样循序完成劳动力资本化。这也就
意味着，新市民无法像老市民那样在住房、汽车和相关的耐用消费品市场中创
造巨大的消费需求。
因此，未来经济增长的核心，就在于找到解决新市民住宅问题的途径。一
个简单的办法，就是复制老市民资本积累的路径，给新市民提供一个类似当年
房改的“台阶”——这个“台阶”就是“先租后售”。“先租”，就是先将
政府建设的住房租给新市民，租住一段时间后（比如 10 年）再给新市民“房
改”——按照成本价将住房卖给新市民。“先租后售”不是福利，更不是施舍，
而是将劳动力的未来收益资本化。“先租”马上可以为政府带来巨大的现金流
收益，“后售”则相当于将政府资本置换为家庭资本，政府资本退出后，再去
孵化下一个 3 亿新市民。[14] 更为重要的是，大规模建设保障性住宅可以带来
贷款需求，弥补“去杠杆”带来的货币供给萎缩。可以说，新市民的住房问题
是撬动中国城市化转型与未来经济增长的关键。
（作者单位：厦门大学经济学院、厦门大学王亚南经济研究院）
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Global Change and the Chinese Model
Logic of Post-Reform Economic Growth and Transitional Risks in the 
New Period
Land finance has contributed to China’s rapid economic growth in 
the past two decades. However, this model is coming to an end. The 
next period – urbanization 2.0 – requires the state to change financial 
policies and find more efficient fixed asset investments to create new 
engines for economic growth. For this purpose, the government should 
promote the urbanization of the next 300 million potential citizens.
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Special: Zhang Jian and His Times
Ecological Civilization Calls for Social Enterprise and Social 
Entrepreneurs
With lofty patriotic ideal, Zhang Jian’s industrial undertakings went 
beyond the profit-driven nature of capitalism and aimed at the 
sustainable development of society, economy and culture and the 
rejuvenation of Chinese nation. He started China’s tradition of “social 
enterprise”.
The Evolving Relation Between Modern Worker and Enterprise
While industrialization created enormous wealth, it also destroyed 
traditional social fabric and forced numerous peasants to give up 
their original way of life. Zhang Jian’s paternalistic model of labor 
management created a warm community among workers, which 
avoided the detrimental effect of atomization.
Reinvent Confucian Entrepreneur: Zhang Jian’s Entrepreneurship
Zhang Jian was a revolutionary businessman in that he was both a 
successor of Confucian morality and a liberalist entrepreneur. Such 
paradox nature drove him to reinterpret certain Confucian values and 
to pursue his patriotic ideal through business.
Governance
Household Registration System and Traditional China’s State Capacity
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The Lost Holiness of Pasture: Ecological Crisis of Altai Mountain Pastoral 
Areas
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